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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of earnings management and corporate 

governance mechanisms on the disclosure of corporate social responsibility and its 

implications for stock returns. The population in this study was a manufacturing company 

listed on the Indonesia Stock Exchange. The scope of its activities is to engage in the fishery. 

Samples used in this study were as many as 3 companies.  

Independent variable used in this study were earnings management and corporate 

governance mechanisms that be delegated by the composition of the board of independent 

directors, institutional ownership, and audit committees. While the dependent variable was 

stock returns. Corporate social responsibility disclosure as an intervening variable while firm 

size and leverage as control variables. 

Based on the results of multiple linear regression analysis, the study concluded that 

the composition of the board of independent directors and institutional ownership were not 

significantly positive effect, the audit committee and firm size have significant positive 

effect, while earnings management and leverage were significantly negative effect on the 

disclosure of corporate social responsibility. In addition, the research found that the 

disclosure of corporate social responsibility was not significantly positive effect on investor 

reaction was reflected in stock returns. 

 

Keyword: earnings management, corporate governance, corporate social responsibility, stock 

returns. 

 

I. PENDAHULUAN 

Menghadapi dampak globalisasi, kemajuan teknologi informasi dan keterbukaan 

pasar, perusahaan harus secara serius dan terbuka memperhatikan tanggungjawab sosial 

perusahaan (Corporate Social Responsibility) yang selanjutnya disingkat CSR. World Bank 

memandang CSR sebagai komitmen dunia usaha untuk memberikan sumbangan guna 

menopang bekerjanya pembangunan ekonomi bersama karyawan dan perwakilan-perwakilan 

mereka dalam komunitas setempat dan masyarakat luas untuk meningkatkan taraf hidup, 

intinya CSR tersebut adalah baik bagi keduanya, untuk dunia usaha dan pembangunan 

(Kirana, 2009). 
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Konsep CSR menyatakan bahwa tanggung jawab perusahaan tidak hanya 

terhadap pemiliknya atau pemegang saham saja tetapi juga terhadap para stakeholders yang 

terkait dan/atau terkena dampak dari keberadaan perusahaan. Dalam menetapkan dan 

menjalankan strategi bisnisnya, perusahaan yang menjalankan CSR akan memperhatikan 

dampaknya terhadap kondisi sosial dan lingkungan dan berupaya agar dampaknya positif. 

Perkembangan CSR juga terkait dengan semakin parahnya kerusakan lingkungan yang terjadi 

di Indonesia maupun dunia, mulai dari penggundulan hutan, polusi udara dan air, hingga 

perubahan iklim. Berbagai fenomena ini menyadarkan masyarakat di dunia bahwa sumber 

daya alam adalah terbatas dan oleh karenanya pembangunan ekonomi harus dilaksanakan 

secara berkelanjutan (sustainable development), dengan konsekuensi bahwa perusahaan 

dalam menjalankan usahanya perlu menggunakan sumber daya seefisien mungkin dan 

memastikan bahwa sumber daya tersebut tidak habis, sehingga tetap dapat dimanfaatkan oleh 

generasi di masa datang. Dengan konsep pembangunan berkelanjutan, maka kegiatan CSR 

menjadi lebih terarah, paling tidak perusahaan perlu berupaya melaksanakan konsep tersebut. 

Sejalan dengan perkembangan tersebut, Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 

tentang Perseroan Terbatas mewajibkan perseroan yang bidang usahanya di bidang atau 

terkait dengan bidang sumber daya alam untuk melaksanakan tanggung jawab sosial dan 

lingkungan. Undang-undang tersebut juga mewajibkan semua perseroan untuk melaporkan 

pelaksanaan tanggung jawab tersebut di laporan tahunan. Undang-undang ini sempat 

menimbulkan kontroversi karena pada awalnya mewajibkan semua perseroan untuk 

melaksanakan CSR, keberatan terutama berasal dari kalangan bisnis yang berpendapat bahwa 

pelaksanaan CSR seharusnya suka rela dan bukan kewajiban. Satu hal yang menarik dari 

undang-undang tersebut adalah diwajibkannya semua perseroan untuk melaporkan 

pelaksanaan CSR di laporan tahunan. Adanya pelaporan tersebut adalah merupakan 

pencerminan dari perlunya akuntabilitas perseroan atas pelaksanaan kegiatan CSR, sehingga 

para stakeholders dapat menilai pelaksanaan kegiatan tersebut. Tujuan akhir yang diharapkan 

dengan adanya transparansi dan akuntabilitas, adalah bahwa perseroan dengan kesadaran 

sendiri akan melaksanakan kegiatan CSR. 

Berdasarkan riset yang pernah dilakukan majalah SWA tahun 2005 menemukan 

CSR sebagai salah satu konsep yang paling banyak (31.11%) diterapkan oleh perusahaan 

dalam tataran strategis di Indonesia (Hasibuan-Sedyono, 2006) dalam Utama (2010). Namun, 

berbagai studi di dalam dan luar negri menunjukkan bahwa tingkat pelaporan dan 

pengungkapan CSR di Indonesia masih relatif rendah. Berikut dijelaskan temuan dari 

beberapa studi. Chapple dan Moon (2005) menemukan hanya 24% perusahaan di Indonesia 
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yang melaporkan kegiatan CSR, yang oleh studi tersebut dibagi menjadi tiga kategori yaitu : 

keterlibatan di masyarakat (community involvement), proses produksi dan hubungan kerja 

yang bertanggung jawab sosial. Rendahnya pengungkapan informasi lingkungan dan sosial 

juga dikemukakan oleh Darwin (2006), Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) kompartemen 

Akuntansi Manajemen setiap tahun mengadakan Indonesian Sustainability Reporting Awards 

(ISRA), yang menemukan bahwa hanya sekitar 10% dari perusahaan publik di Indonesia 

mengungkapkan informasi lingkungan dan sosial dalam laporan tahunan 2004. Bahkan hanya 

beberapa perusahaan yang membuat laporan khusus tentang lingkungan dan sosial. Bagian 

selanjutnya menunjukkan bahwa rendahnya pelaporan CSR di Indonesia bisa jadi karena 

kondisi infrastruktur pendukung pelaporan CSR di Indonesia yang belum memadai. 

Earnings management (manajeman laba) merupakan campur tangan manajemen 

dalam proses penyusunan laporan keuangan perusahaan bagi eksternal guna mencapai tingkat 

laba tertentu dengan tujuan untuk menguntungkan dirinya sendiri atau perusahaannya sendiri. 

Motivasi manajemen laba mengindikasikan secara eksplisit praktik manajemen laba yang 

disengaja oleh manajer, yang pada akhirnya membawa konsekuensi negatif terhadap 

shareholders, karyawan, komunitas dimana perusahaan beroperasi, masyarakat, karier dan 

reputasi manajer yang bersangkutan (Zahra dkk., 2005) dalam Prior, et al (2008). Salah satu 

konsekuensi paling fatal akibat tindakan manajemen yang memanipulasi laba adalah 

perusahaan akan kehilangan dukungan dari para stakeholders-nya. Stakeholder akan 

memberikan respon negatif berupa tekanan dari investor,  sanksi dari regulator, ditinggalkan 

rekan kerja, boikot dari para aktivis, dan pemberitaan negatif media massa. Tindakan tersebut 

wujud ketidakpuasan stakeholders terhadap kinerja perusahaan yang dimanipulasi, dan pada 

akhirnya berimbas merusak reputasi perusahaan di pasar modal (Fombrun dkk., 2000). 

Manajer menggunakan suatu strategi pertahanan diri (entrenchment strategy) 

untuk mengantisipasi ketidakpuasan stakeholder-nya ketika ia melaporkan kinerja perusahaan 

yang kurang memuaskan. Strategi pertahanan diri manajer tersebut sebagai upaya untuk tetap 

mempertahankan reputasi perusahaan dan melindungi karier manajer secara pribadi. Salah 

satu cara yang digunakan manajer sebagai strategi pertahanan diri adalah mengeluarkan 

kebijakan perusahan tentang penerapan Corporate Social Responsibility (CSR).  

Menurut Gray, dkk dalam Sembiring (2005), tumbuhnya kesadaran Governance 

perusahaan menentukan arah dan kebijakan perusahaan, termasuk diantaranya kegiatan CSR 

beserta pelaporannya. Pelaksanaan CSR terkait dengan praktek Good Corporate Governance 

(GCG), seperti yang dinyatakan pada prinsip GCG ke tiga dari OECD (2004). Prinsip 

tersebut menyatakan bahwa perusahaan perlu memperhatikan kepentingan stakeholders, 
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sesuai dengan aturan yang berlaku, serta mendorong kerjasama (cooperation) perusahaan 

dengan stakeholders dalam memajukan perusahaan. Konsisten dengan teori stakeholders, 

prinsip tersebut juga mengakui bahwa kepentingan perusahaan dijalankan dengan 

mempertimbangkan kepentingan stakeholders dan kontribusinya terhadap kesuksesan jangka 

panjang perusahaan. Selain itu, prinsip GCG ke empat dari OECD, yaitu adanya transparansi 

dan pengungkapan yang memadai, berimplikasi pada disampaikannya laporan CSR kepada 

pihak yang membutuhkan. Struktur governance yang berlandaskan prinsip GCG akan 

mendorong pelaksanaan kegiatan CSR dan pelaporannya.  

II. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

1. Earnings Management terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility  

Masalah keagenan muncul karena adanya perilaku oportunistik dari agent, yaitu 

perilaku manajemen untuk memaksimumkan kesejahteraannya sendiri yang berlawanan 

dengan kepentingan principal. Manajer memiliki dorongan untuk memilih dan 

menerapkan metode akuntansi yang dapat memperlihatkan kinerjanya yang baik untuk 

tujuan mendapatkan bonus dari principal. Perilaku opurtunistik manajer dilakukan 

melalui praktik earnings manajement atau manajemen laba.  

Dalam skenario ketika pemegang saham menduga manajemen laba, perusahaan 

segera kehilangan nilai di pasar saham (Dechow dan Sweeney, 1996). Bisa ditebak, hal 

ini menyebabkan peringkat kredit perusahaan akan jatuh yang pada akhirnya nilai 

obligasi yang diterbitkan akan kehilangan nilai, hal ini pada akhirnya mempengaruhi 

kekayaan pemegang obligasi. Demikian pula, bank telah yang telah meminjamkan uang 

berdasarkan perkiraan pendapatan, membuat pengembalian pinjaman bermasalah 

(DeFond dan Jiambalbo, 1994). Para karyawan sebagai kelompok stakeholder yang lain 

juga dipengaruhi oleh praktek-praktek manajemen laba. D'Souza et al. (2000) 

mempelajari hubungan antara manajemen laba dan biaya tenaga kerja dan menemukan 

bahwa manajer mengurangi laba yang dilaporkan selama negosiasi kontrak serikat 

buruh, relatif terhadap laba dirilis sebelum dan sesudah kontrak dinegosiasikan, dalam 

rangka mengurangi dinegosiasi ulang biaya tenaga kerja. Akhirnya, setiap pelaporan 

nilai  yang tidak mencerminkan secara benar kondisi ekonomi dari suatu perusahaan 

dapat menyebabkan berkurangnya integritas manajer, dan menyebabkan erosi 

kepercayaan di pasar dan lembaga-lembaga, yang pada gilirannya bisa memiliki 

konsekuensi serius bagi masyarakat secara keseluruhan (Zahra et al., 2005) dalam 

Prior,et al (2008). 
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Fleksibilitas manajemen dalam penyusunan laporan laba dapat mengurangi 

keandalan laporan laporan keuangan karena tidak mewakili kondisi riil pendapatan 

yang diperoleh perusahaan. Metode untuk membuat manajer mungkin untuk 

melindungi posisinya dan menjaga kepentingannya adalah dengan melibatkan dirinya 

untuk kegiatan yang secara luas bertujuan untuk mengembangkan hubungan dengan 

stakeholder perusahaan dan aktivis lingkungan hidup, yang umum dikenal sebagai 

Corporate Social Responsibility, untuk  mendapatkan  dukungan dari kelompok utama 

yaitu para stakeholder (Prior et al., 2008). Metode seperti ini dilakukan manajer 

menggunakan suatu strategi yang disebut strategi pertahanan diri (entrenchment 

strategy) untuk mengantisipasi ketidakpuasan stakeholder-nya ketika ia melaporkan 

kinerja perusahaan yang kurang memuaskan. 

Hasil penelitian Prior et all (2008) dan Handajani,dkk (2009) menemukan bahwa 

earnings management berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan CSR 

perusahaan yang mengartikan bahwa semakin besar earnings management yang 

dilakukan manajer maka semakin luas pengungkapan CSR nya. Berdasarkan penjelasan 

diatas maka dapat disusun hipotesis 1 sebagai berikut: Earnings Management 

berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan Corporate Sosial Responsibility. 

2. Mekanisme Corporate Governance (CG) terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

a. Komposisi Dewan Direktur Independen terhadap Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility 

Proporsi dewan direksi merupakan mekanisme penting atas kehadiran 

direktur non eksekutif  sebagai metode untuk mengontrol tindakan dan 

mengawasi direktur eksekutif yang dapat membuat kebijakan yang konsisten 

dengan kepentingan pemegang saham (Fama, 1980). Mekanisme tata kelola 

perusahaan yang memiliki peran untuk memantau kualitas informasi keuangan, 

dan direksi di luar memiliki peran penting dalam menentukan dan 

mengendalikan tanggung jawab sosial perusahaan (Ajinkya et al., 2005).  

Donoher Reed (2007) dalam Prior et al (2008) juga menyatakan bahwa 

keberadaan dewan direksi sebagai pengontrol dapat mengurangi hubungan 

antara motivasi eksekutif dalam menggunakan kewenangannya dengan kejadian 

pengungkapan menyesatkan kepada stakeholder. Hal tersebut bisa terjadi karena 

dewan direksi memiliki kemampuan untuk mengevaluasi strategi dan kinerja, 

sehingga memungkinkan bagi dewan direksi untuk menemukan dan 
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memperbaiki aktifitas yang buruk/salah dari manajer. Mackenzie (2007) dalam 

Prior et al (2008) mengatakan bahwa dewan direktur perusahaan memiliki peran 

kunci yang meyakinkan perusahaan untuk memenuhi standar tanggung jawab 

sosial perusahaan. Haniffa dan Cooke (2002) menunjukkan bahwa ada 

hubungan antara proporsi direktur non eksekutif dalam dewan direksi dengan 

pengungkapan sukarela oleh perusahaan. Hal ini mengimplikasikan bahwa tata 

kelola perusahaan dapat dijadikan pertimbangan sebagai suatu hal yang perlu 

diungkapkan seperti keberadaan dewan direktur independen dapat 

mempengaruhi manajer di dalam laporan tahunan. Hasil penelitian  Barako dkk. 

(2006) pada Bursa Efek Nairobi menunjukkan bahwa proporsi direktur non 

eksekutif dalam dewan direksi secara signifikan berhubungan negatif terhadap 

pengungkapan sukarela. Sementara temuan Lim et al. (2007) pada perusahaan 

Australia menemukan bahwa: (1) terdapat hubungan positif antara dewan 

direksi dengan pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan; dan (2) dewan 

komite independen lebih sukarela memberikan informasi tentang kemajuan dan 

informasi strategis.  

Proporsi dari dewan direktur independen dalam struktur dewan, 

diharapkan efektif dalam meningkatkan kebijakan dan strategi, juga mengontrol 

tindakan manajemen untuk memberikan informasi yang konsisten atas 

pengungkapan sosial demi kepentingan stakeholder. 

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dibentuk hipotesis 2 penelitian 

sebagai berikut:  

Mekanisme corporate governance dalam hal ini komposisi dewan direktur 

independen berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan Corporate 

Social Responsibilty. 

b. Kepemilikan Institusional terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh 

institusi keuangan, seperti perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan asset 

management (Nurkhin, 2009). Perusahaan dengan kepemilikan institusional 

yang besar (lebih dari 5%) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor 

manajemen. Hal ini berarti kepemilikan institusi dapat menjadi pendorong 

perusahaan untuk melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial. Penjelasan 

di atas, memberikan pemahaman bahwa dengan tingkat kepemilikan 
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institusional yang semakin tinggi akan meningkatkan tingkat pengawasan 

terhadap manajemen. Pengungkapan CSR adalah salah satu aktivitas perusahaan 

yang dimonitor oleh pemilik saham institusi. 

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dibentuk hipotesis 3 penelitian 

sebagai berikut: Mekanisme corporate governance dalam hal ini kepemilikan 

institusional berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan Corporate 

Social Responsibilty. 

c. Komite Audit terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

 Komite audit independen yang terlibat dalam kegiatan perusahaan dapat 

mempengaruhi akuntabilitas dan pelaksanaan strategi CSR. Wong, Ho Dan 

(2001) memberikan bukti empiris bahwa ada pengaruh positif antara 

pengungkapan sukarela perusahaan dengan adanya komite audit perusahaan. 

Kurihama (2007) menyatakan bahwa sistem audit merupakan unsur sistem dan 

integral untuk membangun sistem tata kelola perusahaan yang ditetapkan untuk 

menjamin operasi komite tanggung jawab sosial perusahaan. Audit juga bisa 

menjadi mekanisme kontrol yang meningkatkan kualitas informasi mengalir 

antara pemegang saham dan manajer, terutama dalam penyusunan laporan 

keuangan lingkungan, di mana keduanya memiliki nilai informasi yang berbeda 

(Barako et al, 2006).  

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dibentuk hipotesis 4 penelitian 

sebagai berikut : Mekanisme corporate governance dalam hal ini komite audit 

berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan Corporate Social 

Responsibilty. 

3. Ukuran Perusahaan dan Leverage terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility 

a. Ukuran Perusahaan terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

Ukuran suatu perusahaan dapat mempengaruhi luas pengungkapan 

informasi dalam laporan keuangan mereka. Secara umum perusahaan besar akan 

mengungkapkan informasi lebih banyak daripada perusahaan kecil. Teori agensi 

menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki biaya keagenan yang lebih besar 

daripada perusahaan kecil (Marwata, 2001). Oleh karena itu perusahaan besar 

akan mengungkapkan informasi yang lebih banyak sebagai upaya untuk 

mengurangi biaya keagenan tersebut.  
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Perusahaan besar juga akan mengungkapkan informasi lebih banyak 

daripada perusahaan kecil, karena perusahaan besar akan menghadapi resiko 

politis yang lebih besar dibanding perusahaan kecil. Secara teoritis perusahaan 

besar tidak akan lepas dari tekanan politis, yaitu tekanan untuk melakukan 

pertanggungjawaban sosial. Pengungkapan sosial yang lebih besar merupakan 

pengurangan biaya politis bagi perusahaan. Dengan mengungkapkan kepedulian 

pada lingkungan melalui laporan keuangan, maka perusahaan dalam jangka 

waktu panjang bisa terhindar dari biaya yang sangat besar akibat dari tuntutan 

masyarakat. 

Menurut Sembiring (2005) secara teoritis perusahaan besar tidak akan 

lepas dari tekanan, dan perusahaan yang lebih besar dengan aktivitas operasi 

dan pengaruh yang lebih besar terhadap masyarakat mungkin akan memiliki 

pemegang saham yang memperhatikan program sosial yang dibuat perusahaan 

sehingga pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan akan semakin luas. 

Penelitian ini menggunakan total assets value seperti yang dilakukan oleh 

Hossain dkk. (2006) dalam Nurkhin (2009) Hal ini dikarenakan proksi tersebut 

mampu menggambarkan ukuran perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas 

maka dapat dibentuk hipotesis 5 penelitian sebagai berikut : Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan Corporate Social 

Responsibility. 

 

b. Leverage terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

Leverage keuangan mengacu pada jumlah pendanaan utang (yang 

memberikan pengembalian tetap) dalam struktur modal perusahaan. Dalam 

hubungannya dengan CSR, struktur modal dari sebuah perusahaan dapat 

mempengaruhi pengeluaran atas biaya CSR. Mengacu pada Jensen (1986)  

menyatakan bahwa saat perusahaan mempunyai utang bunga yang tinggi, 

kemampuan manajemen untuk berinvestasi lebih pada program CSR adalah 

terbatas. Diamond (1991) dalam Rawi (2008) menyatakan bahwa tingginya tingkat  

suku bunga utang juga mendorong kreditur untuk berperan aktif untuk mengawasi 

perusahaan (manajemen). 

Perusahaan dengan rasio leverage yang lebih tinggi berusaha menyampaikan 

lebih banyak informasi sebagai instrumen untuk mengurangi monitoring costs bagi 

investor. Mereka memberikan informasi yang lebih detail dalam laporan tahunan 
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untuk memenuhi kebutuhan tersebut dibandingkan dengan perusahaan yang 

leverage nya lebih rendah. Namun pendapat lain menyatakan bahwa perusahaan 

yang memiliki proporsi utang lebih tinggi dalam struktur modal akan mempunyai 

biaya keagenan yang lebih tinggi. Semakin tinggi leverage perusahaan, semakin 

tinggi kemungkinan trasfer kemakmuran dari kreditur kepada pemegang saham dan 

manajer (Meek et al, 1995) dalam Rawi (2008). Oleh karena itu, perusahaan yang 

mempunyai leverage tinggi mempunyai kewajiban lebih untuk memenuhi 

kebutuhan informasi kreditur jangka panjang (Wallace et al, 1994). Dengan 

semakin tinggi leverage, yang mana akan menambah beban tetap perusahaan, maka 

untuk program corporate social responsibility menjadi terbatas atau semakin tinggi 

leverage, maka semakin rendah program corporate social responsibility. 

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dibentuk hipotesis 6 penelitian 

sebagai berikut : Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap 

pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

4. Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap return saham 

Pengungkapan CSR merupakan informasi yang dapat memberikan pengaruh 

positif hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dengan harga saham di pasar 

modal. Pengungkapan CSR dalam laporan keuangan tahunan perusahaan memperkuat 

citra perusahaan dan menjadi sebagai salah satu pertimbangan yang diperhatikan 

investor maupun calon investor memilih tempat investasi karena menganggap bahwa 

perusahaan tersebut memiliki tata kelola perusahaan atau good corporate governance 

yang baik karena pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan merupakan bagian 

dari good corporate governance dan memberikan image kepada masyarakat bahwa 

perusahaan tidak lagi mengejar hanya profit semata tetapi sudah memperhatikan 

lingkungan dan masyarakat dengan menjalankan prinsip triple bottom line (Anwar, 

Samsinar, dkk,  2010). Respon tersebut tercermin dengan pergerakan harga saham 

maupun perubahan volume perdagangan. Diumumkan atau dipublikasikannya 

pengungkapan informasi ini kepada publik diperkirakan akan dapat mempengaruhi 

trading di bursa dan pada return saham-saham tersebut.  

Penelitian Zuhroh, Diana, dan I Putu Pande Heri Sukmawati, (2003) 

membuktikan bahwa luas pengungkapan sosial berpengaruh signifikan terhadap reaksi 

investor. Hal ini menunjukkan bahwa investor sudah mulai merespon dengan baik 

informasi-informasi sosial yang disajikan perusahaan dalam laporan tahunan. 

Semakin luas pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan dalam laporan tahunan 
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ternyata memberikan pengaruh terhadap volume perdagangan saham perusahaan 

dimana terjadi lonjakan perdagangan pada seputar publikasi laporan tahunan.  

Berdasarkan penjelasan diatas maka dapat dibentuk hipotesis 7 penelitian 

sebagai berikut : Pengungkapan Corporate Social Responsibilty berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. 

Berdasarkan kerangka pemikiran maka disusun model penelitian sebagai 

berikut : 

Komposisi Dewan 

Direktur 

Independen  

Earnings 

Management 

Kepemilikan 

Insttusional 

Komite Audit 

Ukuran Perusahaan 

Leverage 

Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility 
Return Saham 
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III. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

A. Pengumpulan Sampel Penelitian 

Dari sejumlah perusahaan yang terdaftar di BEI, perusahaan yang masuk dalam 

perusahaan manufaktur sejak tahun 2007 sampai dengan tahun 2008 adalah sebanyak 

139 perusahaan. Dari 139 perusahaan hanya 34 perusahaan yang dijadikan sampel. Hal 

ini mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan CSR di Indonesia masih rendah. 

Terbukti hanya sekitar 24,46 % perusahaan manufaktur yang mengungkapkan CSR  

perusahaan pada laporan tahunan mereka.   

 

B. Hasil Analisis dan Pembahasan 

1. Pengaruh Earnings Management, Mekanisme Corporate Governance, Ukuran 

Perusahaan, dan Leverage terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility 

a) Analisis Regresi 

Tabel 1. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients t Sig. 

  (Constant) 2,154E7 2,132 0,037 

EM -1,355 -2,139 0,036 

KOMP -0,075 -1,385 0,171 

INST 0,023 0,565 0,574 

AUDIT 11,751 2,084 0,041 

SIZE 0,268 4,928 0,000 

LEV -0,786 -2,161 0,035 

Sumber : Data sekunder yang diolah dengan SPSS 

b) Hasil Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 

1) Analisis pengaruh Earnings Management terhadap Pengungkapan 

Corporate Social Responsibility. 

Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda 

diperoleh nilai thitung variabel Earnings Management sebesar –2,139 

dengan nilai signifikansi 0,036 sedangkan nilai t tabel sebesar 1,6683. Hal 

ini berarti nilai thitung  lebih kecil dari t tabel dan nilai sigifikansi < α (0,05). 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel Earnings Management  berpengaruh 
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negatif signifikan terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Prior,et al (2008) dan Handajani, dkk (2009) yang menemukan 

bahwa earnings mangement berpengaruh positif signifikan terhadap 

pengungkapan CSR, sebuah perilaku opurtunistik yang dilakukan manajer 

untuk berkolusi dengan stakeholder melalui implementasi dan laporan 

CSR. Sebuah strategi pertahanan diri (entrenchment strategy) untuk 

mengantisipasi ketidakpuasan stakeholdernya ketika ia melaporkan 

kinerja perusahaan yang kurang memuaskan. Strategi pertahanan diri 

manajer tersebut sebagai upaya untuk tetap mempertahankan reputasi 

perusahaan dan melindungi karier manajer secara pribadi. Akan tetapi 

penelitian ini mendukung hasil penelitian Chih et al (2007) yang 

menyatakan bahwa aplikasi CSR memiliki hubungan negatif terhadap 

kualitas informasi keuangan yang diproksikan dengan manajemen laba.  

Chih et al (2007) berpendapat bahwa alasan  yang mendasari 

adalah perusahaan yang bertanggung jawab sosial tidak akan berusaha 

untuk menyembunyikan realisasi pendapatan dan  karenanya tidak 

melakukan earnings management. Dalam hal ini, Shleifer (2004) juga 

menafsirkan bahwa manipulasi laba, yang berhubungan dengan etika 

manajer, kemungkinan lebih jarang terjadi pada perusahaan dengan 

komitmen yang kuat terhadap tanggung jawab sosial. Hal tersebut 

dikarenakan CSR dapat meningkatkan transparansi dan mengurangi 

jumlah peluang untuk mengelola laba. Hal  yang sama ditemukan oleh 

Shen dan Chih (2005) yang menyatakan bahwa transparansi yang lebih 

besar dalam pengungkapan akuntansi pada industri perbankan dapat 

mengurangi insentif bank untuk mengelola pendapatan. Perusahaan yang 

berpikiran CSR perusahaan difokuskan tidak hanya pada peningkatan 

keuntungan saat ini tetapi juga pada memelihara hubungan masa depan 

dengan pemangku kepentingan. 

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa Corporate Social 

Responsibility yang dilakukan perusahaan benar-benar dilakukan sebagai 

komitmen perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontribusi dalam 

pengembangan ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan 
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tanggungjawab sosial perusahaan untuk menitikberatkan pada 

keseimbangan antara perhatian terhadap aspek ekonomi, sosial, dan 

lingkungan, bukan dilakukan sebagai strategi pertahanan diri atas earnings 

management.  

Pengimplemantasian CSR oleh perusahaan karena ada dorongan 

yang tulus dari dalam (internal driver). Perusahaan telah menyadari 

bahwa tanggung jawabnya bukan lagi sekedar kegiatan ekonomi untuk 

menciptakan profit demi kelangsungan bisnisnya, melainkan juga 

tanggung jawab sosial dan lingkungan. Dasar pemikirannya, 

menggantungkan semata-mata pada kesehatan financial tidak akan 

menjamin perusahaan bisa tumbuh secara berkelanjutan (Wibisono, 2007). 

Perusahaan meyakini bahwa program CSR merupakan investasi demi 

pertumbuhan dan keberlanjutan usaha, sehingga CSR merupakan suatu 

strategi korporasi, yang mana nantinya akan berdampak terhadap kinerja 

keuangan dan kinerja sosial dalam jangka panjang.  

 

2) Analisis pengaruh Komposisi Dewan Direktur Independen terhadap 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility  

Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda 

diperoleh nilai thitung variabel Komposisi Dewan Direktur Independen 

sebesar -1,385 dengan nilai signifikansi 0,171 sedangkan nilai t tabel 

sebesar 1,6683. Hal ini berarti nilai thitung lebih kecil dari t tabel dan nilai 

sigifikansi > α (0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel Komposisi 

Dewan Direktur independen tidak berpengaruh positif signifikan terhadap 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

Penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Handajani, dkk (2009), akan tetapi tidak mendukung penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Ajinkya et al., (2005) bahwa direktur 

independen memiliki hubungan yang signifikan dalam penentuan dan 

pengungkapan perusahaan. Begitu juga tidak sejalan dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Barako, et all (2006) yang membuktikan 

bahwa proporsi dewan direktur non eksekutif memiliki hubungan positif 

dengan pengungkapan sukarela pada laporan tahunan perusahaan. 

Proporsi dewan direksi merupakan mekanisme penting atas kehadiran 
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direktur non eksekutif  sebagai metode untuk mengontrol tindakan dan 

mengawasi direktur eksekutif yang dapat membuat kebijakan yang 

konsisten dengan kepentingan pemegang saham (Fama, 1980). 

Mekanisme tata kelola perusahaan yang memiliki peran untuk memantau 

kualitas informasi keuangan, dan direksi di luar memiliki peran penting 

dalam menentukan dan mengendalikan tanggung jawab sosial perusahaan 

(Ajinkya et al., 2005). 

Penemuan ini memberikan arti bahwa dewan direktur independen 

yang dimiliki oleh perusahaan di Indonesia belum dapat menjalankan 

peran dan fungsinya. Keberadaan dewan direktur independen belum dapat 

memberikan kontrol dan monitoring bagi manajemen dalam operasional 

perusahaan, termasuk dalam pelaksanaan dan pengungkapan aktivitas 

tanggung jawab sosial. Dewan direktur independen belum dapat  

memberikan tekanan kepada manajemen untuk melaksanakan aktivitas 

dan pengungkapan CSR dengan baik. 

Hubungan negatif antara dewan direktur non-eksekutif 

(independen) dengan pengungkapan CSR perusahaan yang ditunjukkan 

dalam hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Haniffa and Cooke 

(2000). Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan banyak 

direktur non eksekutif (independen) lebih sedikit pengungkapan CSRnya. 

Hal tersebut menolak teori keagenan yang menyatakan  bahwa direktur 

independen dapat memainkan peran yang lebih independen dalam 

mempengaruhi pengungkapan karena kekuatan lebih yang mereka miliki 

dalam  agenda rapat dewan.   

 

3) Analisis pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Pengungkapan 

Corporate Social Responsibility  

Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda 

diperoleh nilai thitung variabel Kepemilikan Institusional sebesar 0,565 

dengan nilai signifikansi 0,574 sedangkan nilai t tabel sebesar 1,6683. Hal 

ini berarti nilai thitung lebih kecil dari t tabel dan nilai sigifikansi > α (0,05). 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel Kepemilikan Institusional tidak 

berpengaruh positif signifikan terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility. 
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Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Novita dan Djakman (2008), Nurkhin (2009), Handajani, 

dkk (2009)  yang menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak 

terbukti berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab 

sosial perusahaan. Penelitian ini menemukan tidak ada pengaruh secara 

statistik signifikan antara struktur kepemilikan institusional terhadap 

pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan di Indonesia. 

Novita dan Djakman (2008) menyatakan hasil tersebut di atas 

mencerminkan bahwa kepemilikan institusi yang terdiri dari perusahaan 

perbankan, asuransi, dana pensiun, dan asset management di Indonesia 

belum mempertimbangkan tanggung jawab sosial sebagai salah satu 

kriteria dalam melakukan investasi, sehingga para investor institusi ini 

juga cenderung tidak menekan perusahaan untuk mengungkapan CSR 

secara detail (menggunakan indikator GRI) dalam laporan tahunan 

perusahaan.   

Selain itu, fakta empiris menunujukkan bahwa perusahaan besar di 

Amerika dan Eropa (Inggris) struktur kepemilikannya cenderung 

menyebar, sedangkan perusahaan menengah ke bawah di negara 

berkembang (termasuk Indonesia), struktur kepemilikannya cenderung 

terpusat. Pemusatan bisa pada keluarga maupun pada institusi tertentu. 

Fakta empiris yang lain dari berbagai riset sebelumnya yang 

menunujukkan bahwa perusahaan besar di Amerika dan Eropa yang 

struktur kepemilikannya cenderung menyebar lebih mempunyai 

kepedulian terhadap komunitas luas dan seluruh stakeholdernya 

dibandingkan dengan perusahaan menengah dan kecil di Asia.  Dari hal 

tersebut terlihat adanya suatu hubungan antar kondisi struktur kepemilikan 

dengan kemauan perusahaan untuk menunaikan tanggung jawab sosial 

perusahaan. Umumya perusahaan besar yang struktur kepemilikannya 

menyebar lebih menaruh kepedulian terhadap permasalahan sosial 

dibandingkan dengan perusahaan yang struktur kepemilikannya terupusat, 

baik pada grup, institusi maupun keluarga (Suyono, Eko 2010).  

 

4) Analisis Pengaruh Komite Audit terhadap Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility  
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Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda 

diperoleh nilai thitung variabel Komite Audit sebesar 2,084 dengan nilai 

signifikansi 0,041 sedangkan nilai t tabel sebesar 1,6683. Hal ini berarti 

nilai thitung lebih besar dari t tabel dan nilai sigifikansi < α (0,05). Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel Komite Audit berpengaruh positif signifikan 

terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

Komite audit adalah organ tambahan yang diperlukan dalam 

pelaksanaan Good Corporate Governance. Komite audit ini melakukan 

pemeriksaan atau penelitian yang dianggap perlu tehadap pelaksanaan 

fungsi direksi dalam melaksanakan pengelolan peusahaan serta 

melaksanakan tugas penting berkaitan dengan sistem pelaporan keuangan. 

Anggota komite audit ini memiliki kewenangan dan fasilitas untuk 

mengakses data perusahaan (Surya, Indra dan Ivan Yustiavandana, 2006). 

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Handajani, Liliek (2009) yang menemukan bukti empiris 

bahwa peranan komite audit memiliki pengaruh terhadap aktivitas 

perusahaan, dalam akuntabilitas dari strategi CSR dan implementasinya. 

Hasil penelitian juga  mendukung penelitian Kurihama (2007) yang 

menyatakan bahwa eksistensi komite audit sistem dalam manajemen 

perusahaan, memiliki pengaruh terhadap pengungkapan sukarela 

perusahaan, dan sistem audit adalah bagian integral sekaligus elemen 

untuk membangun sistem tata kelola perusahaan dalam memastikan 

operasi CSR. Eksistensi dari komite audit menjadi mekanisme kontrol 

yang dapat meningkatkan kualitas dari aliran informasi antara pemegang 

saham dan menajer khususnya laporan keuangan dan lingkungan. 

Pada penelitian ini menunjukkan bahwa seluruh perusahaan 

sampel sudah memiliki jumlah komite audit yang sesuai dengan Peraturan 

Bapepam Nomor IX.I.5 Tahun 2004 terdiri dari sekurang-kurangnya satu 

orang komisaris independen dan sekurang kurangnya dua orang anggota 

lainnya berasal dari luar emiten atau perusahaan publik. 

Hasil penelitian membuktikan pengaruh positif signifikan antara 

komite audit terhadap pengungkapan CSR perusahaan. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa semakin banyak komite audit dalam perusahaan 

maka pengungkapan CSR menjadi semakin luas. Berpengaruhnya komite 
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audit terhadap pangungkapan CSR dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa keberadaan komite audit sebagai bagian integral dalam tata kelola 

perusahaan yang dibentuk oleh Dewan Komisaris sudah dapat 

memaksimalkan peran dan fungsinya dalam meningkatkan akuntabilitas 

dan transparansi untuk melakukan dan mengungkapkan tanggungjawab 

sosial dalam laporan tahunan perusahaan. Keberadaan komite audit 

mampu mendukung prinsip responsibilitas dalam penerapan Corporate 

Governance yang menekan perusahaan untuk memberikan informasi lebih 

baik terutama keterbukaan dan penyajiaan jujur informasi tanggungjawab 

sosial dalam laporan tahunan.  

 

5) Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan  terhadap Pengungkapan 

Corporate Social Responsibility  

Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda 

diperoleh nilai thitung variabel Ukuran Perusahaan sebesar 4,928 dengan 

nilai signifikansi 0,000 sedangkan nilai t tabel sebesar 1,6683. Hal ini 

berarti nilai thitung lebih besar dari t tabel dan nilai sigifikansi < α (0,05). Hal 

ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sembiring (2003), Novita dan Djakman (2008), Nurkhin (2009) dan tidak 

mendukung hasil penelitian yang diperoleh Anggraini (2006), dan 

Handajani, dkk (2009). Dengan demikian disimpulkan bahwa 

pengungkapan corporate social responcibility terkait dengan besar 

kecilnya ukuran dari perusahaan yang tercermin dalam suatu aktiva 

perusahaan.  

Manfaat ekonomi masa depan yang terwujud dalam aktiva adalah 

potensi dari aktiva tersebut untuk memberikan sumbangan, baik langsung 

maupun tidak langsung, arus kas dan setara kas kepada perusahaan. 

Potensi tersebut dapat berbentuk sesuatu yang produktif dan merupakan 

bagian dari aktivitas operasional perusahaan. Ukuran perusahaan 

perusahaan merupakan salah satu ukuran yang penting yang banyak 

digunakan untuk menjelaskan variasi pengungkapan dalam laporan 

tahunan perusahaan. Perusahaan yang memiliki biaya keagenan yang lebih 
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besar akan mengungkapkan informasi yang lebih luas untuk mengurangi 

biaya keagenan tersebut. Di samping itu, perusahaan besar merupakan 

emiten yang paling banyak disoroti, pengungkapan yang lebih besar 

merupakan pengurangan biaya-biaya politis sebagai wujud tanggung 

jawab sosial. 

Hasil penelitian ini mendukung teori legitimasi bahwa perusahaan 

yang besar akan mengungkapkan tanggung jawab sosial perusahaannya 

untuk mendapatkan legitimasi dari stakeholders. Sembiring (2005) 

menyatakan bahwa perusahaan besar yang melakukan lebih banyak 

aktivitas yang memberikan dampak yang lebih besar terhadap masyarakat, 

kemungkinan mempunyai lebih banyak pemegang saham yang boleh jadi 

terkait dengan program sosial perusahaan, dan laporan tahunan akan 

dijadikan sebagai alat yang efisien untuk menyebarkan informasi ini. 

6) Analisis Pengaruh Leverage  terhadap Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility  

Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda 

diperoleh nilai thitung variabel Leverage sebesar -2,161 dengan nilai 

signifikansi 0,035 sedangkan nilai - t tabel sebesar -1,6683. Hal ini berarti 

nilai -thitung lebih kecil dari- t tabel dan nilai sigifikansi < α (0,05). Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel Leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Barako,et al (2006) 

dan Yuen, Desmond C.Y, et al. (2009) akan tetapi tidak sejalan dengan 

hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sembiring (2005), 

Novita dan Djakman (2006), Nurkhin (2008), Rawi (2008), dan 

Handajani, dkk (2009) yang membuktikan bahwa leverage tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap pengungkapan tanggungjawab 

sosial perusahaan. 

Pengaruh negatif signifikan yang ditunjukkan dari hasil penelitian 

tersebut mengindikasikan bahwa semakin besar leverage maka 

pengungkapan CSR rendah. Leverage keuangan mengacu pada jumlah 

pendanaan utang (yang memberikan pengembalian tetap) dalam struktur 

modal perusahaan. Dalam hubungannya dengan CSR, struktur modal dari 

sebuah perusahaan dapat mempengaruhi pengeluaran atas biaya CSR.  Jensen 
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(1986)  menyatakan bahwa saat perusahaan mempunyai utang bunga yang 

tinggi, kemampuan manajemen untuk berinvestasi lebih pada program CSR 

adalah terbatas. Dengan semakin tinggi leverage, yang mana akan menambah 

beban tetap perusahaan, maka untuk program corporate social responsibility 

menjadi terbatas atau semakin tinggi leverage, maka semakin rendah program 

corporate social responsibility dan juga pengungkapan CSR nya.  

Perjanjian terbatas seperti perjanjian hutang yang tergambar dalam 

tingkat leverage dimaksudkan membatasi kemampuan manajemen untuk 

menciptakan transfer kekayaan antar pemegang saham dan pemegang 

obligasi (Jensen dan Meckling, 1976). Menurut Belkaoui dan Karpik 

(1989) keputusan untuk mengungkapkan informasi sosial akan mengikuti 

suatu pengeluaran untuk pengungkapan yang menurunkan pendapatan. 

Sesuai dengan teori agensi maka manajemen perusahaan dengan tingkat 

leverage yang tinggi akan mengurangi pengungkapan tanggung jawab 

sosial yang dibuatnya agar tidak menjadi sorotan dari para debtholders.  

Anggraini (2006) mengatakan bahwa semakin tinggi leverage, 

kemungkinan besar perusahaan akan mengalami pelanggaran terhadap 

kontrak utang, maka manajer akan berusaha untuk melaporkan laba sekarang 

lebih tinggi dibandingkan laba di masa depan. Dengan laba yang dilaporkan 

lebih tinggi akan mengurangi kemungkinan perusahaan melanggar perjanjian 

utang. Manajer akan memilih metode akuntansi yang akan memaksimalkan 

laba sekarang. Kontrak utang biasanya berisi tentang ketentuan bahwa 

perusahaan harus menjaga tingkat leverage tertentu, interest coverage, modal 

kerja dan ekuitas pemegang saham (Watt & Zimmerman (1990) dalam Scott 

(1997). Oleh karena itu semakin tinggi tingkat leverage  semakin besar 

kemungkinan perusahaan akan melanggar perjanjian kredit sehingga 

perusahaan akan berusaha untuk melaporkan laba sekarang lebih tinggi 

(Belkaoui & Karpik, 1989). Supaya laba yang dilaporkan tinggi maka 

manajer harus mengurangi biaya-biaya termasuk biaya untuk 

mengungkapkan informasi sosial. 

Brammer dan Pavelin (2006) dalam Handajani, dkk (2009) bahwa 

perusahaan yang memiliki utang yang lebih rendah cenderung untuk 

melakukan pengungkapan lingkungan. Sebagai perusahaan dengan 

leverage yang lebih rendah akan menerima tekanan lebih rendah dari 
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kreditur, sehingga dana mudah diperoleh dan lebih bebas untuk 

menentukan fokus pada kegiatan perusahaan, seperti pengungkapan CSR, 

yang secara tidak langsung berkaitan dengan keberhasilan perusahaan. 

2. Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Return 

Saham 

a) Analisis Regresi 

Tabel  2. Hasil Uji Regresi Linier Sederhana 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients T Sig. 

  (Constant) 5,854 1,343 0,188 

LN_CSRDI 0,503 1,117 0,272 

Sumber : Data sekunder yang diolah dengan SPSS 

b) Hasil Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 

Berdasar hasil perhitungan statistik regresi linier berganda pada tabel 16 

variabel Pengungkapan Corporate Social Responsibility diperoleh nilai thitung 

sebesar 1,117 dengan nilai signifikansi 0,272 sedangkan nilai t tabel sebesar 

1,6939. Hal ini berarti nilai thitung lebih kecil dari t tabel dan nilai sigifikansi > α 

(0,05). Hal ini menunjukkan bahwa variabel pengungkapan Corporate Social 

Responsibility tidak berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.  

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Zuhroh, 

Diana dan Sukmawati (2003) yang membuktikan bahwa luas pengungkapan 

sosial berpengaruh positif signifikan terhadap reaksi investor. Demikian juga 

hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Nurdin, Emilia dan Cahyandi 

(2009) yang menyatakan bahwa pengungkapan tema-tema sosial dan 

lingkungan dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap reaksi 

investor yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham yang tercermin 

dalam return saham perusahaan.  

Pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan melalui laporan 

tahunan kemungkinan belum dijadikan sebagai salah satu sumber informasi 

yang penting dan menentukkan dalam proses pengambilan keputusan investasi 

oleh para investor yang tercermin dari return saham yang diterima perusahaan. 

Dalam kata lain, informasi CSR yang diungkapkan perusahaan tidak memiliki 

kandungan informasi. Dengan demikian, penelitian ini gagal membuktikan 

bahwa perusahaan yang melakukan pengungkapan lingkungan yang tinggi 

dalam laporan keuangannya memiliki pengaruh terhadap kinerja pasar. 
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Hall dan Jones (1991) menemukan hasil bahwa tidak terdapat pengaruh 

antara biaya sosial (pelaksanaan tanggungjawab sosial) untuk masyarakat 

sekitar terhadap kinerja keuangan dan sosial. Usmansyah (1989) dalam 

Suyono, Eko (2011) menunjukkan bahwa kasus di Indonesia, meskipun 

praktik pengungkapan tanggungjawab sosial (social disclosure) dimaksudkan 

sebagai media transformasi informasi perusahaan dalam melaksanakan 

pengorbanan sosial  (biaya sosial), khusunya perusahaan publik, namun karena 

sebagian besar dilakukan atas desakan aturan, maka kurang memiliki 

konsekuensi sosial dan ekonomi. Perusahaan mengeluarkan biaya dalam 

rangka tanggungjawab sosial bukan dilihat dari sudut pandang bagaimana 

mengurangi legitimacy gap (mengurangi dampak negatif) melainkan lebih 

sebatas memenuhi standar minimal sebagaimana peraturan yang berlaku.  

Penolakan hipotesis kemungkinan juga disebabkan karena investor 

memiliki persepsi yang rendah terhadap pengungkapan atas CSR yang 

dilakukan perusahaan. Persepsi yang rendah ini dimunculkan karena berbagai 

kritikan kritis terhadap praktik CSR (Jalal dan Reza Ramayana,2010). Kritikan 

tersebut antara lain: 

a) CSR dilakukan sebatas pengembangan masayarakat atau Community 

Development (CD).  

b) Amal sama dengan CSR.  

c) Memisahkan CSR dari bisnis inti perusahaan.  

d) Tak ada lagi CSR setelah sampai kepada konsumen.  

e) CSR sebagai pemolesan citra perusahaan.  

f) Praktek CSR terbatas pada ranah eksternal. 

3. Pengujian tambahan atas variabel pengungkapan Corporate Social 

Responsibility sebagai variabel intervening antara variabel independen yaitu 

earnings management dan mekanisme corporate governance (komposisi dewan 

direktur independen, kepemilikan institusional, komite audit) terhadap 

variabel dependen yaitu return saham. 

Untuk menguji apakah variabel Pengungkapan CSR merupakan varibael 

intervening antara  variabel independen yaitu earnings management dan 

mekanisme corporate governance (komposisi dewan direktur independen, 

kepemilikan institusional, komite audit) terhadap variabel dependen yaitu return 

saham menggunakan analisis regresi variabel mediasi dengan metode Product of 



22 

 

CoefficienT yang dikembangkan oleh Sobel (1982) oleh karena itu uji ini sering 

disebut dengan Uji Sobel (Suliyanto, 2011). Uji dengan metode ini dilakukan 

dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel independen (X) 

terhadap variabel dependen (Y)  melalui variabel mediasi (M) atau menguji 

signifikansi pengaruh tak langsung (perkalian pengaruh langsung variabel 

independen terhadap variabel mediator (a) dan pengaruh langsung variabel 

mediator terhadap variabel dependen (b) menjadi (ab). Uji signifikansi pengaruh 

tidak langsung (ab) dilakukan berdasarkan rasio antara koefisien (ab) dengan 

standard erorr-nya yang akan mengahsilkan nilai t statistik. Untuk menghitung 

standar error ab digunakan rumus sebagai berikut : 

 

Sedangkan untuk nilai t koefisien ab adalah sebagai berikut : 

 

Untuk pengujian mediasi menggunakan metode ini maka kita menggunakan model 

penelitian seperti berikut ini : 

Persamaan 1 : CSRDI = α1 + β1EM + β2KOMP + β3INST + β4AUDIT  + 

β5SIZE  + β6LEV +  ε 

Persamaan 2 : RETURN  = α2 + β2EM +  β2KOMP + β3INST + β4AUDIT + 

β5SIZE  + β6LEV + β7CSRDI + ε. 

Tabel 3. Hasil output regresi Persamaan I 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients (a) 

Std. 

Error(Sa) t Sig. 

  (Constant) 2,154E7 1,010E7 2,132 0,037 

EM -1,355 0,634 -2,139 0,036 

KOMP -0,075 0,054 -1,385 0,171 

INST 0,023 0,041 0,565 0,574 

AUDIT 11,751 5,639 2,084 0,041 

SIZE 0,268 0,054 4,928 0,000 

LEV -0,786 0,364 -2,161 0,035 

Sumber : Data sekunder yang diolah dengan SPSS 

 

Tabel 4. Hasil output regresi Persamaan II 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients (b) 

Std. 

Error(Sb) t Sig. 

  (Constant) 2,752E7 1,371E8 0,201 0,842 
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EM -1,752 8,601 -0,204 0,839 

KOMP -0,357 0,720 -0,495 0,622 

INST -0,457 0,536 -0,854 0,397 

AUDIT 3,005 76,424 0,039 0,969 

SIZE 1,879 0,841 2,234 0,029 

LEV -9,098 4,939 -1,842 0,070 

 CSRDI -0,610 1,677 -0,364 0,717 

Sumber : Data sekunder yang diolah dengan SPSS 

 

Tabel 5. Hasil Uji Variabel Intervening 

Pengujian Sab Zhitung Ztabel Kesimpulan 

Pengungkapan Corporate Social 

Responsibiity sebagai variabel 

intervening antara Earnings 

Management dan Return Saham. 

 

  
 

1,96 Tidak dapat 

memediasi  

Pengungkapan Corporate Social 

Responsibiity sebagai variabel 

intervening antara Komposisi Dewan 

Direktur Independen  dan Return Saham 

 

  1,96 Tidak dapat 

memediasi  

Pengungkapan Corporate Social 

Responsibiity sebagai variabel 

intervening antara Kepemilikan 

Institusional dan Return Saham 

 

  1,96 Tidak dapat 

memediasi  

Pengungkapan Corporate Social 

Responsibiity sebagai variabel 

intervening antara Dewan Komite Audit  

dan Return Saham 

  1,96 Tidak dapat 

memediasi  

 

IV. KESIMPULAN, SARAN, DAN IMPLIKASI 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Earnings management berpengaruh negatif signifikan terhadap pengungkapan 

Corporate Social Responsibility. 

2. Mekanisme Corporate Governance dalam hal ini komposisi dewan direktur 

independen tidak berpengaruh positif  signifikan terhadap pengungkapan 

Corporate Social Responsibility. 

3. Mekanisme Corporate Governance dalam hal ini kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan Corporate Social 

Responsibility. 



24 

 

4. Mekanisme Corporate Governance dalam hal ini komite audit berpengaruh positif 

signifikan terhadap pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

5. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap pengungkapan 

Corporate Social Responsibility. 

6. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap pengungkapan Corporate Social 

Responsibility. 

7. Pengungkapan Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. 

B. Saran 

Adapun  saran yang dapat diajukan oleh peneliti dari hasil penelitian yang telah 

dilakukan, antara lain:  

1. Jumlah sampel yang dapat diolah hanya 68 sampel sehingga hasilnya kurang dapat 

digeneralisir. Untuk penelitian berikutnya diharapkan dapat menambah jumlah 

sampel agar hasil yang diperoleh lebih representatif.  

2. Periode penelitian hanya 2 tahun, sehingga hasil jangka panjang dari pelaksanaan 

pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan diabaikan. Untuk penelitian 

selanjutnya disarankan utuk memperpanjang menjadi beberapa periode agar dapat 

memprediksi hasil penelitian dalam jangka panjang. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan Modified Jones Model (1995) untuk melihat 

indikasi praktik manajemen laba pada perusahaan manufaktur. Untuk penelitian 

selanjutnya dapat menggunakan proksi earnings management yang berbeda seperti 

earnings smoothing, earnings losses and decreases avoidance, dan earnings 

aggressiveness. 

4. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan kompetensi dari dewan 

direktur independen dan efektifitas komite audit sebagai proksi dari mekanisme 

corporate governance yang diuji dalam hubungannya dengan pengungkapan 

Corporate Social Responsibility. 

5. Perlu menambahkan variabel independen lain diluar penelitian. Hal ini berdasarkan 

nilai adjusted R
2
 dari hasil persamaan regresi yang sangat rendah yaitu hanya 

sebesar 31,6 % sehingga masih banyak faktor yang diduga mempengaruhi 

pengungkapan corporate social responsibility perusahaan. 

6. Pengungkapan CSR ternyata tidak mampu meningkatkan keuntungan nilai 

perusahaan yang tergambar dari return saham perusahaan. Diharapkan penelitian 

selanjutnya untuk mencoba menghubungkan CSR terhadap nilai perusahan yang 
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lain seperti Tobin’q atau kinerja perusahaan lain seperti Economic Value Added 

(EVA), Return On Investment (ROA), maupun Return On Equity (ROE).  

 

C. Implikasi  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa earnings manajement berpengaruh 

negatif signifikan terhadap pengungkapan corporate social responsibility perusahaan. 

Oleh karena itu diharapkan stakeholder dapat menjadikan pengungkapan   corporate 

social responsibility perusahaan sebagai sinyal untuk melihat indkasi apakah 

perusahaan melakukan manajemen laba atau tidak.  

Penelitian ini menemukan bahwa keberadaan komite audit sebagai bagian 

integral dalam tata kelola perusahaan yang dibentuk oleh dewan komisaris sudah dapat 

melakukan peran dan fungsinya dalam meningkatkan akuntabilitas dan transparansi 

untuk melakukan dan mengungkapkan tanggungjawab sosial dalam laporan tahunan 

perusahaan. Akan tetapi komposisi dewan direktur independen dan kepemilikan 

institusional belum mampu mempengaruhi pengungkapan CSR perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa mekanisme GCG belum seluruhnya terlaksana dengan baik 

dan rendahnya kesadaran governance perusahaan dalam menentukan arah dan 

kebijakan perusahaan, termasuk diantaranya kegiatan CSR beserta pelaporannya. Oleh 

karena itu diharapkan perlu meningkatkan kesadaran, kinerja, fungsi, peran, wewenang, 

dan tanggungjawab yang membentuk struktur perseroan demi menjaga kepentingan 

perusahaan dalam rangka mencapai maksud dan tujuan perusahaan.  

Tidak berpengaruhnya pengungkapan CSR dengan return saham, 

menunjukkan bahwa informasi dalam pengungkapan CSR perusahaan  belum menarik 

perhatian investor. Oleh karena itu, diharapkan perusahaan dapat meningkatkan 

kegiatan CSR dan meningkatkan pula kualitas dari pengungkapannya. Hal tersebut 

dimaksudkan agar citra perusahaan semakin baik, nilai perusahaan meningkat, dan pada 

akhirnya investor akan  lebih tertarik untuk berinvestasi. 
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